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vulnerabilidade externa brasileira através do aumento 
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Resumo: Na segunda metade da década de 1990 e início do século atual, o 
Brasil passou por crises financeiras ao enfrentar dificuldades na obtenção de 
financiamento externo, o que evidenciou a sua vulnerabilidade. A partir de 
2003, foi adotada uma política de redução dessa vulnerabilidade, através de 
aumentos dos superávits em transações correntes e aumento das reservas 
internacionais. Neste trabalho, procura-se verificar qual o custo da redução 
da vulnerabilidade externa através do aumento das reservas internacionais. 
Este custo decoire do aumento da dívida interna quando efetuadas operações 
de esterilização das intervenções governamentais no mercado cambial e do 
diferencial entre as taxas de juros interna e externa. Conclui-se que, para 
manter a sustentabilidade da dívida, é necessária a obtenção de superávits 
fiscais primários, além da influência da taxa real de juros interna e do 
crescimento da economia. O custo da acumulação de reservas pode ser 
reduzido se aproveitadas valorizações temporárias da moeda doméstica. 
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Abstract: In the second half of the decade of 1990 and beginning of the present 
century Brazil suffered financial crisis when facing difficulties in obtaining ex-
ternal financing, what showed up its vulnerability. From 2003 it was adopted a 
policy of reduction of that vulnerability, by increasing current account surplus 
and foreign reseives. This paper aims to verify the cost of the reduction of the 
external vulnerability by increasing foreign reserves. This cost comes from the 
increase of the internal debt when governmental interventions in the foreign 
exchange market are sterilized and also from the difference between inter-
nal and external interest rates. The conclusion is that for maintain sustainability 
of internal public debt it is necessary to get fiscal primary surpluses. The 
sustainability is also influenced by the real internal interest rate and the 
growth rate of the economy. The cost of the accumulation of reserves can be 
reduced if foreign reserves are bought during temporary appreciation of the 
domestic currency. 
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Introdução 
Ao longo de sua história, a economia brasileira tem apresentado 
uma elevada vulnerabilidade externa, que, em momentos extremos, 
levou ao colapso das reservas internacionais e à impossibilidade de 
efetuar pagamentos de dívidas ou remessas de recursos ao exterior. 
Períodos continuados de déficits em transações correntes, acompa-
nhados de dificuldade de obtenção de financiamento, levam a este 
resultado quando não há mais reservas para efetuar os pagamentos e a 
moeda do país tem de ser desvalorizada ou se deprecia para reverter 
os déficits e desencorajar remessas ao exterior. Uma das conseqüências 
da elevada vulnerabilidade em um regime de taxas flutuantes é a 
volatilidade da taxa de câmbio. Para tomá-la mais estável, uma das 
alternativas é a redução da vulnerabilidade externa, que passa por 
melhoria das transações correntes e pelo aumento das reservas inter-
nacionais. Caso a estratégia para a redução da vulnerabilidade seja o 
aumento das reservas internacionais, isto pode ser obtido através de 
superávit na balança financeira ou nas transações correntes. Se usado 
o endividamento ptiblico externo para aumentar as reservas inter-
nacionais, não há efeito direto sobre o mercado doméstico. 
A administração das reservas em países emergentes, visando o 
seu nível ótimo, está relacionada à redução dos riscos de falta de 
reservas, dependendo do volume de negócios intemacionais, da varia-
bilidade da demanda por reservas e do custo de oportunidade (SILVA 
e SILVA, 2004). Neste sentido, a acumulação de reservas intemacio-
nais pode ser vista como uma auto-proteção para a saída stibita de 
recursos do país, embora seja custosa (FELDSTEIN, 1999). Haverá um 
custo para o país, que é a diferença entre a taxa de juros paga sobre a 
dívida e a recebida como remuneração das reservas internacionais. 
Por outro lado, se originado em transações correntes, o superávit é 
gerado no setor privado e é convertido em moeda doméstica, o que 
significa aumento da base monetária. O mesmo raciocínio é válido 
para o endividamento externo privado. Com meta operacional de taxa 
de juros na política monetária, é provável a necessidade de esterili-
zação desse excedente monetário, a não ser que seja exatamente com-
pensado por mudança na demanda por base monetária. 
A esterilização do excedente monetário pode ser efetuada com tí-
tulos ptiblicos ou através de resultado fiscal primário. Se a esterilização 
exigir a emissão de títulos públicos, aumentará a divida pública e, pos-
sivelmente, a relação entre a divida e o produto na economia. Esta 
variável está associada ao risco dos títulos do governo, colocando, na 
prática, limitações ao endividamento e influenciando as taxas de juros 
exigidas para aquisição de títulos. Por outro lado, há dificuldades polí-
ticas para a geração de superávits primários, que passam por impostos 
mais elevados ou redução de gastos em um contexto de crescimento 
contido da economia. 
O propósito deste trabalho é verificar qual é a trajetória para as 
diferentes variáveis envolvidas em um processo de redução da vulne-
rabilidade internacional através do aumento das reservas internacio-
nais e quais são os custos decorrentes. O primeiro objetivo é verificar 
as trajetórias de evolução da relação entre a dívida pública mobiliária 
federal (DPMF) e o PIB, considerando distintos cenários e opções de 
política econômica, discutindo-se as conseqúências de cada um. O 
segundo objetivo é verificar os custos do aumento das reservas inter-
nacionais, considerando que se adote a estratégia, que é considerada 
adequada, de obtenção de reservas através de superávits em transações 
correntes e de controle do endividamento interno. 
O trabalho está estruturado em cinco seções, incluindo esta intro-
dução. Na seção 1, é apresentado o modelo que expfica a evolução 
da relação dívida/PIB e do volume da dívida. Na seção 2, é apre-
sentada a revisão da literatura para o caso brasileiro e é testado 
econometricamente o modelo, utilizado para comparar cenários para 
a recomposição das reservas internacionais. Estes cenários são mos-
trados e analisados na seção 3. A úlfima seção apresenta as principais 
conclusões do trabalho. 
O trabalho mostra a importância da obtenção de superávits orça-
mentários primários para a estabilidade da relação entre a dívida 
pública e o PIB. A taxa real de juros e o crescimento econômico também 
influenciam esta relação. No caso dos juros, o diferencial em relação à 
taxa externa aumenta o custo de se aumentar as reservas internacio-
nais. Oscilações da taxa de câmbio podem ser utilizadas para reduzir 
0 custo do aumento das reservas se as divisas forem compradas em 
períodos de valorização temporária da moeda doméstica, por reduzirem 
a necessidade de esterilização através de títulos públicos. 
1 Modelo 
A principal variável de atenção na dívida pública é a evolução da 
sua relação com o produto, um indicador do risco que os detentores 
dos títulos estão correndo, porqtie a capacidade de pagamento da 
divida pelo governo estaría relacionada com a sua arrecadação, e esta 
arrecadação depende principalmente da renda. Portanto, se a relação 
dívida/PIB crescer indefinidamente o risco estará aumentando, tornan-
do o processo ainda mais explosivo pelo aumento dos juros exigido 
pelos compradores dos títulos. Esta relação, portanto, é acompanhada 
com muito interesse pelos participantes do mercado de títulos ptiblicos. 
Formalmente, 
D,+>BM = M,-M,-,+BrB,-, (D 
Onde D é o déficit primário, i a taxa de juros sobre a dívida B e M 
o estoque de base monetária, todos expressos em termos nominais. 
Decompondo a taxa de juros i em uma parte correspondente aos 
juros reais, r, e outra à reposição da taxa de inflação, n, obtemos: 
D,+[(i+i)(i+i)-i]B,-, = M,-M,-, + B,^B,-, (2) 
rearranjando os termos e dividindo pelo PIB nominal obtemos: 
B. B » [('+t)(i+r)-i]B.„, ( M , - M J , D. 
Y, Y, Y, Y . Y, 
sendo y a taxa de crescimento real do PIB, podemos escrever: 
Y , = ( I + 7 c ) ( I + y ) Y M (4) 
Considerando as relações entre as variáveis e o PIB nominal, 
bj = B/Y,, d, = D/Y, e m, = (M, - j )A' , , e efetuando as substitui-
ções, obtém-se: 
B,-, [(l + 'tXl + rj-llB,,, ^ 
Y,-,(i+"Xi+y) Y„ ( i+tXi+y ) 
rearrajando os termos e simplificando a expressão, obtém-se que: 
b,-b,-, = (7f^-i]b,.,-m, + d (í') 
Portanto, a variação da relação dívida/PIB depende desta relação 
no período anterior, da taxa real de juros, da taxa real de crescimento 
do PIB e das relações entre senhoriagem e PIB e su erávit primário 
ePIB. 
Caso se considere também a participação de instrumentos cambiais 
na dívida pública, / da equação (7), é necessário desdobrar o custo da 
dívida em suas componentes cambial e estabelecida em moeda domés-
tica. No caso do câmbio, o que interessa é a diferença entre a variação 
da taxa de câmbio, e a inflação doméstica, Ac, além da taxa de juros 
acima da variação cambial dos títulos cambiais, j na equação (7). Com 
isso, a variação na relação dívida/PIB passa a ser: 
Conseqüentemente, a modificação na relação dívida/PIB também 
passa a ser influenciada pelo comportamento da taxa nominal de câm-
bio, comparativamente à inflação, e da participação da dívida cambial 
no total. Especificamente, caso o preço da moeda estrangeira aumente 
menos que o nível de preços doméstico, a dívida aumentará menos, 
além de depender da taxa de juros acima da variação cambial paga 
sobre os títulos cambiais. Um modelo completo teria de decompor a 
dívida em todos os seus indexadores. 
A equação (7) mostra a dinâmica da relação entre a dívida pública 
e a renda, mas não considera a existência de reservas internacionais. 
Entretanto, não se pode fazer a suposição usual de livro-texto de que a 
intervenção no mercado cambial é igual à variação das reservas inter-
nacionais. Isto é especialmente importante no caso do Brasil, onde a 
participação do setor público na dívida externa é elevada. Como o 
governo não gera divisas para saldar seus pagamentos, necessita 
comprar a moeda estrangeira no mercado, usar reservas internacio-
nais ou obter financiamento no exterior. Incluindo as intervenções 
oficiais no mercado cambial na equação (7), com a conseqüente con-
trapartida em moeda doméstica, obtém-se a equação (8), em que s é a 
atuação do governo no mercado cambial como proporção do PIB. 
( l + { r ( l - f ) + [(l-FAc)(l + j ) - l ] f } ] ^ - . ^ 
b,-b,-,= rz:, ' b„-m,+d,+s. (o) 
V. ' + y / 
Pode ser visto claramente que, caso haja intervenção expansionista 
do Banco Central no mercado cambial (compra de divisas), ela terá 
como contrapartida a elevação da dívida, a não ser que haja um supe-
rávit primário ou receita de senhoriagem correspondente. Em outras 
palavras, uma intervenção de compra de moeda estrangeira esterilizada 
eleva a dívida pública, o que não ocorreria em uma intervenção não 
esterilizada, que seria compensada por elevação da base monetária. 
Uma alternativa, que teria efeitos apenas em curto prazo, seria o paga-
mento de juros reais negativos sobre o estoque da dívida interna, o 
qtie ocorre em períodos de aceleração não prevista da inflação, em 
que a taxa de juros real ex-ante é superior à taxa ex-post. O alcance 
desta estratégia, entretanto, é limitado pela redução da demanda pe-
los títulos e pela conseqúente elevação do custo de financiamento com 
a incorporação da elevação da inflação às expectativas. 
Está implícito na equação (8) trm conceito amplo de resultado 
primário do governo, englobando todas as operações que afetam a 
base monetária, mesmo que teoricamente não incluídas no resultado 
primário, como é o caso das privatizações e empréstimos de redesconto 
ao sistema bancário. 
É importante notar que a análise não é afetada pelo regime 
cambial adotado. Em caso de taxa de câmbio fixa, as intervenções no 
mercado cambial serão regra, enquanto em caso de flutuação limpa, o 
elemento s da equação (8) seria igual a zero. No caso de flutuação suja, 
os valores dependerão de ocorrer ou não intervenção do banco cen-
tral no mercado. Uma estratégia de aumento agressivo das reservas 
internacionais terá como conseqúência um rápido aumento do 
endividamento intemo, tanto pela esterilização das operações do setor 
externo, quanto pelo diferencial da taxa de juros interna e externa. Há, 
portanto, um trade-off entre a vulnerabilidade externa e a dívida pública 
interna, que pode ser rompido através da obtenção de resultados 
primários favoráveis e de crescimento do produto. 
A discussão anterior pressupõe que o banco central adota a taxa 
de juros de curto prazo como meta operacional, o que significa que as 
intervenções no mercado cambial têm que ser esterifizadas, seja por 
resultados fiscais, seja por títulos públicos. Caso não ocorra a esterili-
zação, a oferta de moeda se modificará com o aumento da base 
monetária decorrente da compra de divisas, afastando a taxa de juros 
da meta informal ou formal adotada pelo banco central. Estendendo a 
eqtração ( 1 ) para o caso de economia aberta e utilizando valores reais, 
a ocorrência de esterilização pode ser verificada através do teste dos 
coeficientes para a equação ( 9 ) : 
ADP, = n+aROP,+P( 1 - O r D P , . , + 1 + + J ) - 1 )DP,., + TSE, + B M , + ( 9 ) 
onde DP é a dívida pública, ROP o resultado primário, SE a interven-
ção do banco central no mercado cambial e BM a base monetária, e é 
o erro da regressão, todos expressos em termos reais. A hipótese nula 
a ser testada é 
H :^ a = p = cp =Y = 1 e Ô = -1. 
Caso esteja ocorrendo esterilização, compatível com a adoção de 
meta operacional de taxa de juros, esta hipótese nula não deve ser 
rejeitada, e a equação pode ser utilizada para explicar as variações da 
divida pública. A não rejeição da hipótese nula significa que é possível 
detectar a evolução da divida mobiliária através dos fatores condi-
cionantes e da própria base monetária, e, por conseqüência, considerar 
explicitamente a necessidade de esterilização das intervenções oficiais 
no mercado cambial, que tem de ocorrer para aumentar as reservas 
internacionais. A constante estimada [i, caso estatisticamente signi-
ficante, pode ser interpretada como um elemento autônomo de ele-
vação ou redução da dívida. 
2 O caso brasileiro 
2.1 Evidência empírica 
Da discussão anterior, surge um aspecto central na literatura sobre 
a divida pública, que enfatiza as possibilidades de evolução da relação 
dívida/PIB e a sustentabilidade ou não de sua trajetória. A sustentabili-
dade da dívida significa que ela não é explosiva ou, em outras palavras, 
que a restrição orçamentária intertemporal do governo está sendo res-
peitada. Esta questão é analisada, entre outros, em Luporini (1997). A 
dependência da senhoriagem para o financiamento do déficit público 
brasileiro, sem a qual a dívida não seria sustentável, é discutida em 
Issler e Lima (2000) e Rocha (1997). Na mesma linha, Pastore (1997) 
mostra a substituição da senhoriagem pelas receitas de privatização 
nas contas públicas brasileiras após o Plano Real. 
A dificuldade de obtenção de financiamento extemo com as crises 
dos mercados emergentes na segunda metade da década de 1990 e o 
contínuo aumento da relação dívida/PIB levou à adoção de uma polí-
tica fiscal austera, com obtenção de significativos superávits primários 
a partir de 1999. Apesar das dificuldades para o controle da dívida 
pública, em virtude da influência da taxa de câmbio sobre o seu volume, 
por causa dos títulos atrelados à variação cambial, e do reconhecimento 
de passivos contingentes (PEGO FILHO e PINHEIRO, 2004), a dívida 
foi controlada, através de sucessivos apertos na política fiscal pelo lado 
da arrecadação e elevação do resultado primário (GOLDFAJN, 2002). 
Há necessidade de controlar a relação entre dívida ptiblica e PIB, 
porque, se ela aumentar, a rentabilidade exigida pelo comprador dos 
títulos também se elevará, podendo, a estruttira de financiamento 
governamental, entrar em um círculo vicioso. Esta relação pode não 
ser direta, dadas as características específicas do mercado de dívida 
piibUca no Brasil, como o home-bias e o papel das instituições finan-
ceiras (BEVILÁQUA e GARCIA, 2002). A importância das expecta-
tivas sobre a demanda de títulos e seu efeito sobre a política fiscal 
através de um parâmetro que representa a demanda por títulos da 
dívida intema ou externa foi analisada teoricamente e testada empirica-
mente para a Nicarágua por Edwards (2003). 
A dívida interna em títulos do governo federal brasileiro aumen-
tou sensivelmente na tiltima década, como pode ser observado na 
Tabela 1. Contribtiíram decisivamente para isso as taxas reais de juros 
elevadas e o reconhecimento de passivos contingentes, além da 
renegociação de dívidas dos estados e municípios. A dívida não cres-
ceu mais porque ocorreram superávits primários e houve receitas de 
privatização. A relação DPMF/PIB teve tendência de crescimento 
influenciada pela baixa taxa de crescimento da economia, como pode 
ser observado na Tabela 2. 
A dificuldade para obtenção de financiamento obrigou a uma 
mudança na condução da política econômica, através da redução dos 
déficits em transações correntes, obtida com a depreciação da moeda 
brasileira. Ao mesmo tempo, a dívida ptiblica aumentou com isto, por 
causa da elevada participação de instrumentos cambiais na dívida total, 
como mostrado na Tabela 1. Como a taxa de juros real permaneceu 
elevada, embora inferior aos primeiros anos do Plano Real, a conten-
ção da dívida ptiblica ocorreu pela obtenção de crescentes superávits 
primários (Tabela 2) . Apesar do aumento da dívida, as receitas de 
senhoriagem mantiveram-se em valores baixos para os padrões histó-
ricos do Brasil, como pode ser observado na coluna Variação da Base 
Monetária/PIB na Tabela 2, embora permaneçam importantes. Esta 
parcimônia na utilização das receitas de senhoriagem para o financia-
mento do governo mostra a preocupação com o controle da inflação 
no período. 
Tabela 1. Dívida Pública Mobiliária Fedeial brasileira (incluindo operações de 
mercado aberto) - Posição em dezembro - 1994 a 2004 
Ano 
Volume 
(Expresso em R$ bilhões de 
DEZ/2004, corrigido pelo IPCA) 
Percentual do PIB Participação percentual da dívida cambial 
1994 145,81 12,11 8,30 
1995 209,17 15,90 5,29 
1996 310,09 21,79 9,38 
1997 427,30 28,45 15,45 
1998 532,79 35,01 21,00 
1999 626,55 39,10 22,95 
2000 722,06 43,89 22,45 
2001 801,25 48,22 29,50 
2002 808,32 43,29 33,55 
2003 847,44 47,08 20,50 
2004 857,47 46,30 9,34 
Fonte: www.bcb.gov.br/7serietemp e cálculos a partir desses dados. 
Tabela 2. Principais fatores da evolução da relação DPMF/FIB 
A n o T a x a real de 
ju ros 
(% no a n o ) 
Va r iação base 
mone tá r ia /P IB 
(%) 




Ex te rno /PIB 
(%) 
Resu l tado 
p r imár io /P IB 
(%) 
1994 23,36 14,74 5,9 0,79 -5,21 
1995 25,06 1,04 4,2 2,31 -0,27 
1996 16,29 -0,52 2,7 1,28 0,09 
1997 18,59 2,38 3,3 -1,04 0,95 
1998 26,69 1,34 0,1 -2,34 -0,01 
1999 15,28 1,43 0,8 -1,53 -3,19 
2000 10,81 -0,19 4,4 0,40 -3,46 
2001 8,96 0,59 1,3 -1,55 -3,64 
2002 5,90 1,81 1,9 -1,96 -3,89 
2003 12,85 -0,05 0,5 0,40 -4,25 
2004 8,03 0,88 4,9 1,24 -4,58 
Fonte: www.bcb,gov.bi/?serietemp e cálculos a partir desses dados. 
As crises que levaram ã desvalorização do real em 1999 mostraram 
o Brasil vulnerável a choques internacionais, o que foi comprovado 
pelas desvalorizações ocorridas em 2001, com o colapso do regime 
cambial argentino, e em 2002, com a crise gerada pela possibilidade 
de eleição de um presidente de esquerda. Os efeitos da depreciação 
cambial decorrente não se restringiram ao balanço de pagamentos, 
pois influenciaram a DPMF. A volatilidade da taxa de câmbio é parcial-
mente transferida à dívida pública e, por conseqüência, ao seu risco e 
custo, o que levou a unria estratégia de redução da vulnerabilidade 
externa e dos efeitos do câmbio na dívida a partir de 2003. Estas ques-
tões estão relacionadas à ampla discussão teórica e empírica sobre o 
"medo da fltituação" (fear of floating) da taxa de câmbio, hipótese re-
jeitada para o Brasil em Gonçalves (2004). 
O êxito do processo de redução da exposição ao câmbio pode 
ser verificado através da participação da dívida cambial no total, 
mostrado na Tabela 1. Esta redução foi obtida pelo resgate de instru-
mentos cambiais e pela apreciação da moeda brasileira, especial-
mente em 2004. A redução da exposição da dívida ptiblica ao câmbio 
reduz os efeitos de variações cambiais na dívida, mas não reduz, 
efetivamente, a vulnerabilidade externa, que depende de modifica-
ções nas contas externas. Neste sentido é importante o aumento 
das reservas internacionais. 
Pode se observar na Tabela 2, coluna vSetor Externo/PIB, que as 
intervenções do Banco Central no mercado cambial, medidas pelo 
impacto sobre a base monetária, não foram desprezíveis. Entretanto, 
não há um padrão para a intervenção, que acompanha a conjuntura 
intema e extema. Nos primeiros anos do plano real, o efeito da inter-
venção é expansionista sobre a base monetária, o que significa a com-
pra de moeda estrangeira, o que foi revertido no período das crises 
intemacionais de 1997 a 1999, em que o Banco Central vendeu moe-
da estrangeira. Isto também ocorreu em 2001 e 2002, em decorrência 
da crise na Argentina e a crise pré-eleitoral no Brasil. Já em 2004, o 
Banco Central compra moeda estrangeira, ampliando a liquidez in-
terna, com o objetivo de aumentar as reservas intemacionais do país. 
Como o aumento das reservas intemacionais gera aumento da 
dívida intema através da esterilização, é necessário verificar qual o 
custo desse aumento em termos de aumento da dívida intema e sua 
remuneração, para adequar as estratégias de recomposição das re-
servas internacionais. 
2.2 Tesfe do modelo 
A política monetária no Brasil busca atingir uma meta de juros de 
curto prazo, o que exige a utilização de operações de esterilização de 
alterações da base monetária que levassem a taxa a afastar-se da meta. 
A utilização de operações com títulos ptiblicos para efetuar a este-
rilização é estatisticamente verificável, testando-se a hipótese nula da 
equação (9), através do custo da dívida mobiliária cambial e não cam-
bial e dos fatores condicionantes da base monetária (FCBM). Caso ocor-
ra esterilização, haverá efeito na dívida pública mobifiária. O modelo 
base para as regressões é a eqtração (9). 
Dos FCBM divulgados pelo Banco Central, é utilizado diretamente 
o impacto das operações do Setor Extemo sobre a base monetária. 
Setor Externo é o valor expresso em moeda doméstica das interven-
ções do Banco Central no mercado cambial. Este valor não é exata-
mente igual à variação das reservas internacionais (saldo do balanço 
de pagamentos), porque existem operações do governo que afetam as 
reservas sem contrapartida interna. Também as variações da base 
monetária geradas pelo Tesouro Nacional são utilizadas diretamente. 
Além do Tesouro Nacional e Setor Externo, a base monetária é 
afetada por outros fatores, como as operações de redesconto e com 
fundos de investimento e instituições financeiras. Estes fatores, por 
afetarem a liquidez da economia e, por conseqtiéncia, a taxa de juros, 
também têm que ser esterilizados pelo Banco Central com títulos 
pijblicos, o que afeta a divida pública. Este conjunto de fatores foi agru-
pado sob a denominação Outros FCBM, à exceção dos ajustes das ope-
rações com derivativos cambiais operados pelo Banco Central, cujo 
valor está implicitamente incluído no custo da dívida cambial. O resul-
tado orçamentário primário do governo, ROP na equação (9), é des-
dobrado nas operações do Tesouro Nacional e nos demais fatores 
condicionantes da base monetária (Outros FCBM). Portanto, Tesouro 
Nacional, juntamente com Outros FCBM, é considerado como o resul-
tado primário do governo federal, uma vez que as despesas com juros 
sobre a dívida mobiliária não são incluídas nesta conta. As receitas de 
senhoriagem são incluídas explicitamente na estimativa através do 
termo variação da base monetária. 
Caso o Banco Central esteja utilizando as operações com títulos 
púbUcos para esterilizar o impacto de outros fatores sobre a base 
monetária, isto significa uma relação direta entre a condução da políti-
ca monetária com o objetivo de atingir uma meta de taxa de juros e a 
dívida mobiliária. Em outras palavras, a variação da dívida pública 
reflete as operações de esterilização dos demais fatores condicionantes 
da base monetária efetuada com operações contracionistas ou expan-
sionistas com títulos públicos. 
Para o cálculo dos custos da dívida cambial, foi considerado como 
indexador a variação da taxa de câmbio no mês. Para o restante da 
dívida, que inclui títulos prefixados, atrelados a índices de preços e à 
taxa Selic, considerou-se o custo como sendo a taxa Selic acumulada 
no mês. 
As regressões foram efetuadas utilizando-se mínimos quadrados 
ordinários, sem a constante (Tabela 3) e incluindo-se a constante 
(Tabela 4). 
Tabela 3. Resultados da regressão - variável dependente Variação da Dí-
vida Pública Real - sem constante - (Amostra: jan/1999 a jun/2005, 78 
observações) 
Variável Coeficiente Erro padrão t Prob. t 
Tesouro Nacional 0,905 0,2312 3,91 0,000 
Setor Externo 0,360 0,3495 1,03 0,306 
Outros FCBM 1,388 0,4004 3,47 0,001 
Custo da dívida cambial 0,930 0,0640 14,5 0,000 
Custo da dívida doméstica 1,233 0,2120 5,82 0,000 
Variação base monetária -0,796 0,1944 -4,09 0,000 
R' = 0,80; DW= 1,74 
Para a regressão efetuada sem a presença de constante, os testes 
para detectar a presença de auto-correlação, heteroscedasticidade e o 
teste RESET para má especificação mostraram resíduos bem compor-
tados, embora não sendo normais. A não normalidade dos resíduos 
não foi surpresa, dadas as grandes oscilações sofridas pela dívida 
pública e seus determinantes. O teste de estabilidade dos parâmetros 
não rejeitou a hipótese de constância dos coeficientes. 
Para testar a validade da equação (9) é efetuado um teste de Wald 
para restrições lineares. Testa-se a hipótese nula de que os coeficientes 
estimados para as variáveis Tesouro Nacional, Setor Externo, Outros 
FCBM, Custo da dívida cambial e Custo da dívida não cambial são 
iguais a um, conjuntamente com a hipótese de que o coeficiente da 
variação da base monetária seja igtral a - 1 . Não foi possível rejeitar a 
hipótese nula de que os coeficientes são, conjuntamente, iguais aos 
valores testados, o que indica a funcionalidade da equação (9) para o 
caso brasileiro no período analisado. No caso do coeficiente do setor 
externo, apesar de não significativamente diferente de zero na regres-
são, também não foi possível rejeitar a hipótese de que seja igual a 1. 
Não é surpreendente a não significancia estatística do setor externo, 
considerando a nutuação cambial no período, em que o Banco Central 
não tem uma atuação sistemática no mercado cambial que necessite 
ser esterilizada e, desta forma, afete a dívida púbfica. Os resultados da 
regressão indicam que está ocorrendo a esterilização dos fatores que 
afetam a base monetária através de operações com títulos públicos, o 
que é captado através da variação da dívida pública. 
A regressão efetuada com a inclusão da constante, ctajos resultados 
aparecem na Tabela 4, apresentou resultados similares, mas com 
algtamas diferenças interessantes. A própria constante é significativa 
ao nível de 5%, e o seu valor indica que a dívida pública aumenta 
aproximadamente 4,6 bilhões de reais ao mês. Entretanto, o coefi-
ciente para o efeito do custo da dívida doméstica sobre a vaiiação da 
dívida pública tem o seu valor reduzido em relação à estimativa sem 
constante e é significativa apenas a 10%. Este resultado pode ser expli-
cado pela relativa estabilidade deste custo no período da estimativa. 
De fato, o valor da constante se aproxima muito da média do valor do 
custo da dívida não cambial no período, de 4,8 bilhões de reais ao 
mês. Aparentemente, portanto, a constante, está captando o efeito do 
custo da dívida não atrelada ao câmbio sobre a variação da dívida 
pública. Os resíduos da estimativa são bem comportados, à exceção 
da normalidade. O teste de Wald para restrições lineares, do mesmo 
modo que a estimativa sem constante, não penmite rejeitar a hipótese 
nula de que os coeficientes de Tesouro Nacional, Setor Extemo, outros 
FCBM, Custo da dívida cambial e Custo da dívida doméstica sejam 
iguais a 1 e que o coeficiente da variação da base monetária seja 
igual a - 1 . As intervenções do Banco Central no mercado cambial. 
Setor Externo, continuam não sendo estatisticamente significantes, 
coerentemente com o câmbio flutuante. 
Tabela 4. Resultados da regressão - variável dependente Variação da Dívida 
Ptáblica Real - inclui constante - (Amostra: ian/1999 a jun/2005, 78 observações) 
Variável Coeficiente EiTo padrão t Prob. T 
Constante 4622,42 2223 2,08 0,041 
Tesouro Nacional 1,042 0,2355 4,43 0,000 
Setor Extenro 0,422 0,3430 1,23 0,223 
Outros FCBM 1,540 0,3982 3,87 0,000 
Custo dívida cambial 0,938 0,0627 15,0 0,000 
Custo dívida doméstica 0,625 0,3587 1,74 0,086 
Variação base monetária -0,860 0,1926 -4,47 0,000 
R =0,80; DW= 1,86 
A capacidade explicativa das duas equações, medida pelo R^  é 
idêntica. Isto reforça a interpretação de que a constante capta o efeito 
do custo da dívida doméstica. Por isso, considerando a lógica econô-
mica, seria preferível a utilização da equação sem a presença da cons-
tante, em que os fatores que explicam a variação da dívida pública 
apresentam uma causalidade direta. 
Para análise do resultado da estratégia de redução da vulnerabilidade 
externa através das intervenções do governo no mercado de câmbio. 
tem que ser considerada a elevação direta da divida ptiblica com a esterili-
zação das compras de divisas e o diferencial da taxa de juros paga sobre 
essa dívida e a remuneração obtida pelas reservas intemacionais. 
A definição de qual é o nivel ótimo de reservas intemacionais não 
é trivial, em função dos custos envolvidos em sua manutenção e dos 
beneficios da menor vulnerabilidade a choqtaes, que gera menor custo 
de ajuste do produto em caso de ausência ou baixo nível das reservas 
intemacionais (FLOOD e MARIÓN, 2002). A manutenção das reservas 
intemacionais é imprescindível em caso de câmbio fixo em que a 
insuficiência de reservas levaria à impossibilidade de mantitenção da 
taxa de câmbio em caso de maior demanda por divisas. Mesmo em 
caso de câmbio flutuante, a manutenção de reservas intemacionais é 
a regra para as transações do governo no exterior, para fijncionar como 
amortecedor em caso de reversão de fluxos financeiros ou eventual 
intervenção no mercado para influenciar a taxa de câmbio. 
3 Cenários alternativos e custo de aumento das reservas 
Nesta seção, verifica-se o efeito de diferentes cenários macroe-
conômicos e de acumulação de reservas intemacionais sobre o custo 
de aumentar as reservas e a trajetória da relação entre divida ptiblica 
mobfliária e PIB. Primeiramente, é analisado o efeito de diferentes 
taxas de acumulação de reservas e taxas de juros reais domésticas 
(Tabela 5), posteriormente, o de diferentes taxas de juros reais inter-
nas e taxas de câmbio (Tabela 6) e, finalmente, o de diferentes combina-
ções de todos os elementos que influenciam a dinâmica da relação 
dívida/PIB (Tabela 7). A base para os cenários de evolução da divida 
ptiblica mobiliária e o cálculo do custo de aumentar as reservas inter-
nacionais é a equação (8), de forma a mostrar divida e custo como 
proporção do PIB. Os valores adotados nos cenários são compatí-
veis com os observados na história recente do Brasil, Tabelas 1 e 2, e 
diferentes intensidades de acumulação de reservas. 
Para calcular o custo decorrente de diferentes intensidades da 
acumulação das reservas e taxas reais de juros, serão feitas, inicial-
mente, algumas suposições simplificadoras: a dívida extema vincenda 
do setor ptiblico é rolada e não há emissão de dívida para obtenção de 
dinheiro novo, ou seja, a dívida extema do setor ptiblico não afeta as 
reservas intemacionais; as intervenções do governo no mercado de 
câmbio destinam-se somente a aumentar as reservas intemacionais; 
a remuneração real das reservas internacionais é de 1% a.a.; as 
demais variáveis que influenciam a relação dívida/PIB comportam-se 
de maneira a não alterá-la; o Banco Central não realiza operações espe-
culativas, ou seja, não opera câmbio com objetivo de lucrar. Os ce-
nários considerados são aumentos das reservas internacionais equi-
valentes a 1%, 2% e 3% do PIB, cujos resultados são apresentados na 
Tabela 5. 
Tabela 5. Efeito de aumento das reservas internacionais sobre a relação dívida/ 
PIB Esteiilização acrescida do diferencial de juros internos e externos 
Juro real interno 
Variação da relação dívida/PIB 
Var Res.lnt = 1 % PIB Var Res.lnt = 2 % P IB Var Res.lnt = 3% PIB 
15% 1,139% 2,277% 3,416% 
10% 1,089% 2,178% 3,267% 
8% 1,069% 2,139% 3,208% 
7% 1,059% 2,119% 3,178% 
6% 1,050% 2,099% 3,149% 
Hipóteses subjacentes: 
- dívida externa do setor público não afeta as reservas internacionais; 
- as intervenções no mercado de câmbio não são especulativas, e somente para aumentar as reservas; 
- remuneração real das reservas internacionais é de 1% a,a ; 
- as demais variáveis que influenciam a relação dívida/PIB comportam-se de maneira a não alterá-la 
Como pode ser observado na Tabela 5, o principal efeito do au-
mento das reservas decorre diretamente da esterilização. Um aumento 
das reservas correspondente a 1% do PIB, equivalente a aproximada-
mente seis bilhões de dólares em 2004, gera um aumento de um ponto 
percentual na relação dívida/PIB, que terá como custo adicional a dife-
rença entre a taxa real de juros interna e externa. Enquanto o efeito da 
esterilização é único, o diferencial de juros permanecerá ao longo do 
tempo. O aumento observado nas reservas brasileiras em 2003 foi equi-
valente a 0,4% do PIB, e, em 2004, a 1,24%. Um aumento mais agres-
sivo das reservas geraria efeitos consideráveis e imediatos na dívida. O 
aumento da dívida será tanto maior quanto mais elevada a taxa real de 
juros interna em comparação à externa. Estes efeitos imediatos da 
esterilização e secundários do diferencial de juros sobre a dívida po-
dem incentivar a recomposição lenta das reservas. 
Como o impacto direto da variação das reservas é de um para um 
na dívida pública, pode ser interessante ao banco central operar 
especulativamente, ou seja, aumentar reservas quando a moeda local 
está valorizada. Isto significaria uma redução da necessidade de esteri-
lização. Esta operação, de certa forma, foi efetuada pelo Banco Central 
do Brasil entre 2002 e 2005, quando vendeu divisas em períodos em 
que o real esteve desvalorizado e comprou quando a moeda brasileira 
havia se valorizado. Isto não significa que esta operação foi lucrativa, 
porque os aumentos da taxa de juros necessários para reduzir a inflação 
ocasionada pela desvalorização cambial podem ter tido efeito superior 
ao ganho com as operações de câmbio. Esta análise exigiria uma adicio-
nal verificação através de análise contra-factual. 
Para verificar o efeito de alterações na taxa de câmbio sobre o 
custo da reposição das reservas, o exercício anterior será efetuado 
considerando qtre ocorram alterações na taxa de câmbio. Para isso, 
considera-se que ocorre uma variação da taxa de câmbio que será 
revertida. O banco central efetua a operação antes da reversão da altera-
ção, o que altera o volume de esterilização necessário e, por conse-
qüência, da alteração da dívida pública. Para isto considera-se que 
não haja mudança nos jtiros internos ou externos com a alteração do 
nível de endividamento. Como as reservas intemacionais geram uma 
renda de juros, se considera o efeito líquido, dado pelo diferencial da 
taxa de juros, porque o aumento das reservas decorrente de sua remu-
neração poderia ser vendido no mercado. O que se busca com este 
exercício é o efeito líquido do aumento das reservas sobre a dívida, 
expresso em moeda doméstica, para diferentes taxas de juros intemas 
e alterações temporárias da taxa de câmbio. Os resultados são apre-
sentados na Tabela 6, para uma elevação das reservas correspondente 
a 1% do PIB. 
Tabela 6. Efeito de aumento equivalente a 1% do PIB nas reservas intemacio-
nais sobre a relação dívida/PIB considerando diferentes variações na taxa real 
de câmbio - Esterilização mais diferencial de juros internos e extemos 
Juro real interno = 8% Juro real interno = 10% Juro real interno = 12% 





-20% 0,869% -20% 0,889% -20% 0,909% 
-10% 0,969% -10% 0,989% -10% 1,009% 
0% 1,069% 0% 1,089% 0% 1,109% 
10% 1,169% 10% 1,189% 10% 1,209% 
20% 1,269% 20% 1,289% 20% 1,309% 
Hipóteses subjacentes: 
- dívida extema do setor ptiblico não afeta as reservas internacionais; 
- as intervenções no mercado de câmbio não são especulativas, e somente para aumentar as reservas; 
- remuneração real das reservas internacionais é de 1% a.a.; 
- as demais variáveis que influenciam a relação dívida/PIB comportam-se de maneira a não alterá-la. 
Pode se observar que, se o Banco Central aproveitar apreciações 
da moeda local para repor as reservas, este efeito também se dá sobre 
a necessidade de esterilização e, por conseqüência, sobre a relação 
dívida/PIB, além de redtrzir o impacto do diferencial da taxa de juros. 
Existe, nesta situação, um interessante trade-off entre a redução 
de risco externo, pela redução da vulnerabilidade extema da economia, 
e o aumento de tisco interno, decorrente do aumento da relação dívida 
intema/PIB. A questão a ser discutida é qual o efeito dominante. Caso 
o efeito da redução da vulnerabilidade seja dominante, uma redução 
do risco extemo pode levar a uma redução do juro real interno, o que 
melhora a dinâmica da relação dívida/PIB, gerando um círculo virtuoso. 
Caso o efeito do aumento da dívida interna seja dominante, a armadilha 
da vulnerabilidade permanece, não sendo melhorada a perspectiva 
para a relação dívida/PIB. 
No exercício apresentado na Tabela 7, considera-se o efeito da 
intervenção sobre a dinâmica da relação dívida/PIB para diferentes 
impactos sobre a taxa real de juros interna e considerando diferentes 
cenários para o crescimento da economia, resultantes da aplicação da 
equação (8). A relação dívida/PIB inicial foi a do final de 2004, de 46,3%, 
assim como a proporção da dívida cambial na dívida total, de 9,3%. Os 
condicionantes da dinâmica da relação dívida/PIB foram considerados 
constantes ao longo de um horizonte de 10 anos. O resultado primário 
como proporção do PIB é um superávit constante de 4,25%. Todos os 
cenários apresentados são plausíveis, considerando o desempenho da 
economia brasileira a partir da adoção da flutuação cambial em 
1999, embora os resultados em termos de evolução da dívida sejam 
muito diferentes. 
Tabela 7: Efeitos de diferentes cenários para juro real, crescimento econômi-






















.4,25 12,00 3,00 0,00 8,00 2,00 0,00 24,39 70,69 
-4,25 10,00 3,00 0,00 8,00 1,00 0,00 -2,47 43,83 
^ ,25 8,00 3,00 0,00 8,00 1,00 0,00 -12,51 33,79 
^ ,25 8,00 5,00 0,00 8,00 2,00 0,00 -10,56 35,74 
-4,25 8,00 5,00 0,00 8,00 2,00 0,70 -18,52 27,78 
O cenário mais pessimista para a evolução da dívida considera 
crescimento econômico de 3% a.a., elevação de reservas correspon-
dente a 2% do PIB a cada ano, ausência de receita de senhoriagem e 
taxa real de juros de 12% ao ano. Com isto, a dívida chegaria a 70,7% 
do PIB no final de 2014. Todos os demais cenários geram redução da 
dívida, influenciados por menor juro real, maior crescimento e dife-
rentes acumulações de reservas. No cenário mais otimista, a dívida 
chega a 27,8% do PIB, mas o crescimento econômico é maior que o 
observado nos tiltimos anos, a taxa real de jtiros menor e o maior 
crescimento das reservas é compensado por receitas de senhoriagem 
não desprezíveis. Todos estes resultados são muito dependentes da 
manutenção do resultado primário, de maneira condizente com 
outros resultados da literatura (PEGO FILHO e PINHEIRO, 2004 e 
GOLDFAJN, 2002). 
4 Conclusão 
Os países menos desenvolvidos têm maior necessidade de re-
servas intemacionais, para servirem como amortecedor em períodos 
de dificuldade de obtenção de financiamento externo, de modo a re-
duzir o custo do ajustamento em termos de prodtrto perdido. Por outro 
lado, isto gera um custo de oportunidade, por causa da baixa remtr-
neração das reservas internacionais comparativamente ao custo da 
dívida externa. 
Caso o país queira reduzir a sua vulnerabilidade extema através 
do aumento das reservas intemacionais, mas não tenha resultado fis-
cal primário suficiente para anular os efeitos das compras de moeda 
estrangeira, a esterilização da compra de divisas gerará aumentos da 
dívida piibfica doméstica. A melhora da situação extema da economia 
poderá gerar intemamente tam aumento do risco da dívida. 
Os exercícios efetuados neste artigo mostram que é importante 
manter sob controle o nível de endividamento interno, através do 
superávit primário das contas ptáblicas, para evitar que a esterilização 
do aumento das reservas leve a uma explosão da relação dívida/PIB. A 
importância do superávit primário das contas ptiblicas como meca-
nismo de controle da dívida ficou clara, corroborando outros estudos. 
Os efeitos de uma apreciação temporária da moeda doméstica podem 
ser aproveitados pelo Banco Central em sua estratégia de acumulação 
de reservas, por redirzirem a esterilização e o custo do diferencial da 
taxa de juros. 
Os resultados dos cenários mostram a importância da política fis-
cal, do crescimento econômico e da taxa real de juros para a dinâmica 
da dívida pública. A redução da vulnerabilidade externa, entretanto, 
não deve restringir-se à elevação das reservas internacionais. São 
importantes, também, ajustes em transações correntes, no perfil de 
endividamento e do mercado cambial, de maneira a tomar menos 
volátil o fluxo de divisas. Um efeito desejável seria que a redtição da 
vulnerabilidade extema refletisse em queda do custo de obtenção de 
financiamento extemo com a redução do risco-país, que poderia refle-
tir em menor taxa de juros real interna. 
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